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［摘 要］本文基于主权债交易价差估计指标对债券市场流动性进行直接测度，并结合时变
COPULA理论对市场之间的流动性风险相依性进行实证检验。研究结果表明，世界主要主权债市场
流动性发生明显变化，流动性变差；流动性风险随流动性的降低而加大，但各个市场的流动性风
险表现出相对独立特性；各市场之间的流动性风险相依关系保持相对稳定性，且呈现周期性变化。
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Financial Security, Liquidity and Risk Management of China’s Foreign Exchange Reserves
——An Analysis of the Liquidity and Risks of Sovereign Bond Markets Based on Transaction Price Spread
ZHU Meng-nan DUAN Hong-jun
［Abstract］The authors of this paper present a direct measurement of the liquidity of bond markets based on the estimat－
ed indexes of the transaction price spread of sovereign bonds, and use the time-varying Copula theory to test the inter-
dependence between the liquidity risks of markets. The results of analysis show that the world’s major sovereign bond
markets change greatly, and the liquidity has decreased; the liquidity risk increases with the decrease in liquidity, howev－
er, the liquidity risk of each market shows relatively-independent characteristics; the inter-dependence between the liq－
uidity risks of markets remains relatively stable and periodically changes.
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一、引 言
外部世界政治经济的诸多不确定性，对进入新时期的中国经济带来新的挑战。经济发展需要平稳
的内外部环境，金融安全是国家安全的重要组成部分，是经济平稳健康发展的重要基础。十九大报告
中更是明确提出中国金融将会更加开放，守住不发生系统性金融风险的风险防范底线要求必须重视
流动性风险分析。注重风险防范并正确应对各个领域的未知挑战是现阶段决策层的必然选择。经济领
域中的风险防范的重点在金融领域：对内避免金融领域投机过度、脱实向虚；对外防止流动资本冲击
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与完善人民币汇率生成机制、避免汇率过度波动。在国家对外金融安全中，牢固把好金融风险防范底
线，需要高度重视外汇储备在风险防范中的基础性作用，同时重视储备自身风险防范。
一国外汇储备的基础功能在于防范外部金融风险，抵御外部冲击。外汇储备的特定功能属性要求
其应该具备较高的流动性，现实中国外汇储备的构成主体主要是流动性较高的各种主权债，中国国家
外汇管理局公布的“国际储备与外币流动性数据模板”显示 99%为证券，其中约 90%为发达经济体政
府债券①。由于外汇储备的资产具有较高的流动性，对其流动性风险易被忽视。实际情况是，自美国次
贷危机爆发以来世界各主要主权债务市场的流动性都发生了明显的变化，特别是危机之后的欧债危
机更是将这一趋势放大，因此，系统考察危机期间和危机后的世界主权债市场流动性变化，有助于我
们加深对中国外汇储备的流动性风险的认识，也有助于外汇储备风险管理水平的提升。
本文通过选取关键流动性指标，使用市场交易数据估计交易价差（以此测度市场流动性），对世界
主要主权债市场的流动性进行考察，对比分析各主要市场的流动性变化，讨论市场之间和跨期之间的
流动性相依关系，以此为基础测度中国外汇储备的流动性风险的变化，对外汇储备的第一风险源进行
侦测，力图实现早预警、早防范的目标。
二、文献综述
一国对外金融安全最主要的体现是：本币汇率的稳定性和国际资本流动性冲击程度两个方面。外
汇储备是对外金融安全的首要屏障，其核心职能（对外支付、稳定汇率和信心支撑）的发挥依赖于其高
度的流动性，所以持有高流动性资产是各国外汇储备的必然选择。本文重点关注欧美主权债市场流动
性，所以文献综述主要以此为主。
Fleming（2001）检验了美国国债市场中流动性测度的时间序列指标；Brandt和 Kavajecz（2004）检验
了流动性、订单流和收益率曲线的关系；Elton等（2001）讨论了回报率、价差和交易量随经济态势变动
的关系；Brunnermeier等（2009）在分析流动性与次贷危机时，提出了“流动性螺旋”②的概念，并使用这一
概念解释了最终的金融危机何以发生。陈筱彦等（2010）通过梳理流动性结构的逻辑关系，并使用这一
框架对次贷危机和金融危机进行了解释。陆磊、杨骏（2016）指出，流动性管理是逆周期、系统性风险管
理的基础性政策工具。
由于流动性概念的复杂性，在流动性及流动性风险衡量指标选择上，文献中基于不同的流动性维
度给出了不同的指标。从数据类型分析的角度可以将流动性指标分为高频和低频两大类指标，有研究
（Schestag，et al.，2016）揭示高频指标具有高度相关性，在实际应用中的差别不大，由于本文着眼于流
动性水平的一般性研究，因此文献梳理的重点是日度低频指标。Amihud等（2005）在分析股票市场流
动性时，提出非流动性比率（illiquidity ratio）即市场收益率与交易量比率作为流动性风险测度指标，此
① 根据国际清算银行（BIS）和美国财政部国际资本系统（TIC）数据测算。
② Brunnermeier（Brunnermeier，2009；Brunnermeier and Pedersen，2009）在分析当时的流动性与信贷危机时，提出“流动
性螺旋”是美国股市流动性与金融危机间的重要特征，流动性螺旋具体是指流动性螺旋式的上升或者紧缩的过程，在资本市
场主要表现为：当市场流动性良好时推升资产价格，金融市场状况转好将提高金融机构融资能力，两者交互作用导致流动性
不断上升，甚至导致资产泡沫发生；反之，当市场流动性降低时，往往会导致资产价格下跌，由此影响金融机构融资能力，融
资流动性和市场流动性相互作用，最终呈现为螺旋式紧缩。
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比率的大小与流动性成反比，巴塞尔银行监管委员会（Basel Committee on Banking Supervision）提出流
动性调整风险值的防范机制，建议将非流动性比率纳入此风险值评价模型。在市场流动性（交易流动
性）方面，更多的学者使用交易成本的高低来衡量。Bangia等（2001）使用买卖价差指标测度流动性高
低，并根据买卖价差波动率的高低来衡量流动性风险的变化；Ernst等（2012）同样使用价差作为流动
性指标。
在债券市场上流动性测度难度更大，指标选择更多是围绕价差设计，有两个典型分支：以 Roll（1984），
Glosten和 Harris（1988），Stoll（1989）和 Hasbrouck（2004）等为代表，重点考虑收益率相关性进行价差估
计以测度流动性；另一支以 Holden（2009）为代表，主要使用日度交易价格极值进行价格估计。Roll
（1984）建立了基于收益序列相关性的价差估计模型，Roll模型只考虑订单处理成本，并从价格回报的
自协方差估计了价差。Glosten和 Harris（1988）引入了一种分布估计模型，考虑了订单处理成本和逆向
选择成本，购买（出售）订单将提高（减少）中间价格。为了使模型能够实用，需要知道价格收益和交易
方向。Stoll（1989）通过引入价格反转概率拓展了 Roll的模型，斯托尔的模型还可以用来推断价差的组
成部分。Huang和 Stoll（1997）开发了一种通用模型，该模型整合了之前的价差估计和分解模型。
Hasbrouck（2004）使用贝叶斯吉布斯采样器扩展了 Roll的模型，实证检验结果优于 Roll的模型。Lesmond
等（1999）基于 Kyle（1985）、Glosten等（1988）的工作建立了一种交易价差估计，这一估计假定知情者
交易将会驱动价格，从而导致一个非零的回报，而非知情交易将不会导致价格变动，因而回报为零，这
个模型需要价格回报数据。Holden（2009）和 Goyenko等（2009）基于价格集群发展了一种价差估计，该
估计假设“价格聚类完全由价差规模决定”。这种价差是“每个可能的价差大小的概率加权平均值”除
以平均价格，该估计器被称为“有效标记”。其中 Corwin和 Schultz（2012）在金融资产价格遵循随机游
走的传统假定下，使用每日交易最高价（买方发起价）和最低价（卖方发起价）估计交易价差的方法，得
到较广泛的认可，Schestag等（2016）在对各种价差流动性指标进行对比检验后发现 Corwin和 Schultz
（2012）的指标（CS）具有高度可靠性，且其需要的信息获取便利，操作上简单易行，因此具有较强的实
用性。由于债券交易（特别是主权债）的 OTC和做市商交易特征，报价价差、价格收益、订单流等信息
无法直接获取，因此借助 CS思路使用已实现交易价格极差对价差进行估计是一个有益的尝试。Farshid
等（2017），Li等（2017）等在最近的工作论文中进一步拓展 CS模型。本文亦遵循这一思路构建主权债
市场流动性指标，对主权债市场进行流动性分析。
对于流动性相关性的研究，Fleming等（1998）发现股票市场和债券市场之间不仅仅波动率有联动
性，流动性也具有联动性；Chordia等（2004）在美国股票市场中发现市场流动性之间存在共同的特征，
并将其称为系统性。Barberis等（2005）与 Brunnermeier等（2005）研究表明资本市场流动性之间的确存
在系统性；Wei等（2010）研究了期权市场流动性的系统性。Yang（2005）用 VAR技术分析了美国、日本、
德国、英国和加拿大发达国家债券市场的联动性研究发现这些市场之间没有长期稳定关系存在，市场
之间的因果关系不稳定。Engsted等（2007）研究了美国和德国债券市场的联动，通过分析发现通货膨
胀预期是美国和德国债券市场高度相关的决定因素。Skintzi等（2006）采用了二元 EGARCH模型研
究了欧洲国家债券市场的波动溢出效应和联动性，研究结果发现，美国债券市场和整体欧洲地区的
债券市场对单个欧洲国家有着明显的波动溢出效应，欧元的引入增加了绝大多数欧洲国家债券市场
之间的波动溢出效应和相关性。Laopodis（2O08）也采用协整方法研究了欧洲国家债券市场的协整关
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系，分别对欧元引入前后两个阶段进行研究，发现美国债券市场对欧洲国家债券市场的影响在欧元引
入前后始终存在。Abad等（2010）研究了欧元的引入对欧洲国家债券市场的联动影响，结果证明，欧元
的引入对欧洲国家债券市场的整合和联动具有显著影响，不论欧元区国家还是非欧元区国家债券市
场对欧洲货币政策的敏感性都要高于全球货币政策变动的影响，但是，这种整合特征同时具有部分
性，不同国家表现出不同的市场流动性和信用特征。国内文献较为集中讨论了股票市场之间、股票市
场与债券市场之间，以及国内市场与国际市场之间的关联性，且重点讨论市场风险的关联性，对国际
债券市场特别是主权债市场的流动性的系统性却鲜有研究。
文献中 Copula方法是一个被广泛采用的相依性分析工具。Sklar（1959）率先定义了 Copula模型；
Nelsen（2000）系统总结了 Copula模型的相关理论；张尧庭（2004）提出了 Copula模型在中国金融市场
的可应用性；韦艳华等（2004）证实了 Copula模型相对于线性相关函数能更好地度量金融市场的相关
性。Patton等（2006）在研究国际汇率的波动相关性时，发现了汇率风险相关性的时变特征，提出了时
变 Copula模型；高波、任若恩（2015）借助时变 Copula模型研究了不同市场的流动性风险的动态相关
关系。本文在考察不同主权债市场之间的流动性相依关系时也将借助时变 Colula模型。
三、理论与方法
（一）流动性内涵分析
Amihud等（2005）认为“流动性是市场的一切”，充足的流动性对保证金融市场的正常运转、资源
有效配置以及经济增长至关重要。但是，在经济学中流动性是一个内涵丰富的概念，迄今为止并没有
形成清晰一致的定义。分析中，在不同的语境中有不同的内涵。宏观分析中讨论的流动性，主要是指货
币供应量的增减变化，即货币流动性（money liquidity），通常所言的“扩张”“量化宽松”等即是指货币量
（M2）的增加；而“紧缩”“量化宽松退出”则是指货币供应的相对减少。“流动性”一词最先起源于市场，
资产（货物和金融资产）通过市场交易实现转换，从而达到互通有无的流动性效果。因此在微观层面
上，流动性指的是市场交易的流动性（transacting liquidity），是指一种资产通过市场交易转换为货币的
难易程度，流动性的高低与交易的难易程度成反比。在金融实践中，特别是存贷款机构经营过程中，经
常面临不确定的投融资需求，需要持有易于变现的高流动性资产，以满足这种随时的融资性需求，这
里的流动性被称为融资流动性（funding liquidity）。不过，由于其特性仍然是市场融资的易得性，与交易
流动性的变现特征类同，所以我们将两者都归属为微观层面上流动性。可以用图 1来说明流动性的基
本结构。
通常而言，宏观流动性变化会导致微观层面的流动性变化，而微观层面的流动性变化是宏观层
面流动性的反映，特别是交易流动性的变化对于
风险预警具有重要意义。值得强调的是，在发达经
济体中主权债市场处在宏微观流动性转换的中介
环节，一方面是政府宏观货币政策（以泰勒规则为
代表的）传导中枢；另一方面又充当微观层面流动
性变化的蓄水池，即当市场发生危机时，避险动机
迫使资金回流至主权债市场。因此考察全球金融 图 1 流动性结构
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危机至今的主权债市场流动性变化，对于流动性风险预警和讨论外汇储备资产的流动性风险问题具
有双重意义。历史上多次发生的金融危机同样揭示：金融市场流动性是经济（金融）危机爆发的直接前
兆，流动性不足（或流动性危机）往往是导致股灾和金融危机的导火索，正如欧洲中央银行 Bidseil
（2014）所述“一场金融危机通常体现为一场流动性危机”，关注并监测市场流动性变化是有效防范和
化解金融危机的必要举措。
（二）流动性测度方法
基于流动性内涵的复杂性，完整的流动性测度指标设计应涵盖流动性密度（tightness）、深度
（depth）、宽度（breadth）和即时性（imediacy）四个维度（Broto& Lamas，2016）。但是由于市场环境的差异
性，特别是主权债市场的 OTC和做市商交易特征，完整获取上述四个流动性维度的信息难以实现，文
献中使用交易价差作为流动性衡量指标是最为广泛的做法，因此本文主要借鉴 Corwin 和 Schultz
（2012）的做法，使用市场公开数据（开盘价、最高价、最低价和收盘价等）对主权债的交易价差进行估
计，并以此测度该种主权债的市场流动性，我们使用 LCS表示该指标。这一指标构建的核心思想是：高
低价格比反映价格波动和买卖价差，且价格波动是时变的，而价差在短期中通常不发生变化，因此通
过分解高低价格比可以获取价差估计，推导过程①如下：
遵循传统资产价格 PT服从随机游走，真实买卖价差为 S%，由于存在价差，观测到的最高价 P HO，T是
真实最高价 PHA，T加上价差的一半（0.5S）；观测到的最低价 P LO，T是真实最低价 P LA，T减去价差的一半（0.5S），
所以有下式成立：
［ln（P HO，T /P LO，T）］2=ln2
PHA，T（1+S/2）
P LA，T（1- S/2）
S S （1）
将式（1）整理可得：
ln2（P HO，T /P LO，T）=ln2
PHA，T
P LA，T
S S+2ln PHA，TP LA，TS Sln 1+S/21- S/2S S+ln2 1+S/21- S/2S S （2）
通过式（2）高低价格比中的波动因素和价差实现了简单分离，基于 Parkinson（1980）和 Garman，
Klass（1980）的工作：
E 1
N
N
T=1
Σ ln2 P
H
A，T
P LA，T
S SΣ ΣΣ Σ=k1σ 2H，L，k1=4ln2 （3）
E 1
N
N
T=1
Σ ln P
H
A，T
P LA，T
S SΣ ΣΣ Σ=k2σH，L，k2= 8π姨 （4）
对式（2）取期望并将式（3）、（4）代入可得：
E［ln2（P HO，T /P LO，T）］=k1σ 2H，L+2k2σH，L ln
1+S/2
1- S/2S S+ln2 1+S/21- S/2S S （5）
取式（5）两日累积值有：
E
2
T=1
Σln2（P HO，T /P LO，TΣ Σ） =2k1σ 2H，L+4k2σH，L ln 1+S/21- S/2S S+2ln2 1+S/21- S/2S S （6）
① 此处推导参考 Corwin和 Schultz（2012），更为详细推导过程可参看相关文献。
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设 α=ln
1+S/2
1- S/2姨 姨，E
2
T=1
Σln2（P HO，T /P LO，T姨 姨） =β （7）
则式（6）可以简化为：
β=2k1σ 2H，L +4k2σH，Lα+2α2 （8）
式（8）中含有两个未知数 σ和 α，其中 α是我们关注的焦点，为了找到上式的显式解，可以通过定
义一个包含两期时长的同类型方程，如式（9）所示：
ln2（P O，HT，T +1 /P O，LT，T+1）=ln2
P A，HT，T +1
P A，LT，T+1
姨 姨+2ln P A，HT，T +1P A，LT，T+1姨 姨ln 1+S/21- S/2姨 姨+ln2 1+S/21- S/2姨 姨 （9）
设 ln2（P O，HT，T +1 /P O，LT，T+1）=γ （10）
对式（9）取期望可得：
γ =2k1σ 2H，L +2 2姨 k2σH，Lα+2α2 （11）
由式（8）和（11）联立可求得 α的显式解：
α= 2×β姨 - β姨
3-2 2姨
- γ
3-2 2姨姨 （12）
由式（7）可得：
S= 2（e
α-1）
eα+1
（13）
将式（12）代入式（13）可求得 S的估计值：
LCS=
2 exp 2β姨 - β姨
3-2 2姨
- γ
3-2 2姨姨 -姨 姨1
exp 2β姨 - β姨
3-2 2姨
- γ
3-2 2姨姨姨 姨+1
（14）
其中，β，γ如式（7）和（10）定义。式（14）即为本文所使用的主权债市场流动性指标①。
（三）流动性风险的度量方法
由于流动性风险被定义为预料之外的市场流动性变化，所以单一债券流动性风险指标构建，参考
Amihud（2002），Li等（2017）的做法，对以估计价差为代表的主权债市场流动性指标 LCS，通过 AR（2）构
建模型并提取残差：
LCS=α+β1st- 1+β2st- 2+εt （15）
对残差标准化得到流动性风险测度指标，即预料之外的流动性变动：
Lr=- ε赞t /σ赞 ε （16）
其中，ε赞 t为流动性指标样本误差项，σ赞 ε为误差项标准差，添加负号是指 Lr的增加会导致流动性出
现不可预料的增加。
（四）时变 Copula方法
Patton等（2006）在研究国际汇率的波动相关性时，发现汇率风险相关性的时变特征并提出了时变
① 当该指标根据样本计算为负值时，取值为 0。
8
① Azis和 Shin（2015）提出的全球流动性的三个阶段是针对 2008年全球金融危机而言的，三阶段具体指：危机前全球
流动性泛滥的阶段、危机后中心国家采取量化宽松货币政策的阶段和量化宽松货币政策开始退出的阶段。
Copula模型。以二元正态模型为例说明，在常相关系数 Copula模型里，ρ为常数，它也是边际分布——
正态分布Φ- 1（u）和Φ- 1（v）的线性相关系数。但是，Patton对国际汇率波动的研究发现，设定 ρ为常数
不能刻画变量间的相关关系随着时间而变化的特征，基于此，Patton给出了自回归的变系数 Copula
模型，在该模型中，Copula结构和边际分布都是不变的，但是相依参数随着时间的改变而改变，其表达
式为：
C（u，v；ρ）=
准- 1（u）
-∞
乙
准- 1（v）
-∞
乙 1
2π 1- ρ2姨
exp - -（r
2+s2- 2ρrs）
2（1- ρ2）ρ ρdrds （17）
其中，ρt=Λ ωρ+βρ ρt-1+αρ×
1
10
10
i=1
ΣΦ- 1（ut-i）Φ- 1（vt-iΣ ρ） （18）
上式中，ω、β、α都是跟 ρ相关的参数，Λ定义为 Λ（x）=（1- e-x）/（1+ex）。这样选取函数是为了保证
Λ（x）在（- 1，1）之间，模型中相关系数之间通常被假设为 AR（1）自回归模式，但这一假设在相依关系
中缺乏理论支持，因此我们考虑使用滚窗法（rolling window）进行 Copula参数估计，考察参数变动轨
迹，并据此判断不同市场之间的流动性动态变化。
四、数据与实证
数据样本区间选择 2007年 7月至 2017年 7月，这一时段选择的意义在于国际金融市场先后经
历了全球性的次贷危机、欧洲主权债危机、危机后的各国量化宽松政策期，直至最近的各国经济的渐
次复苏等阶段，涵盖了 Azis和 Shin（2015）提出的全球流动性的三个阶段①中的后两个阶段即危机后
中心国家采取量化宽松货币政策的阶段和量化宽松货币政策开始退出的阶段，便于比较不同时期的
市场流动性状况及其相依关系，使分析更具有客观性。样本频率使用日度数据，经节假日调整后共计
得到 2 243个有效数据。本文使用的主要变量有美元、欧元（德国和法国）、日元和英镑十年期国债日
内最高价、最低价提取买卖价差，数据频率为日度数据，通过删除少量非同期交易日数据，共得到 2 360
组数据。数据来源于汤森路透终端（Datastream）；本文数据处理基于 R语言环境来完成。
（一）流动性变量的描述性统计
根据式（14）我们分别将获取的五国（美国、德国、法国、日本、英国）十年期主权债原始数据进行处
理，得到五国主权债市场流动性数据 LCS。
表 1列示了五个市场 2007年 7月到 2017年 7月的描述性统计指标，从中可以看出各国主权债
市场流动性差别较大，其中英国市场流动性最高，价差均值为 0.002 6，德国市场流动性最低，价差均
值为 0.007 8；标准差数据同样显示流动性波动较大的市场是德国市场，波动较小的是英国市场；从图
2各流动性趋势变化可以看出各国流动性除英国外均发生明显变化，其中美国主权债市场自 2011年
4月估计价差变大，市场流动性变差，这与美国政府债务上限面临突破的市场预期相一致，之后标普
（S&P）调低了美国主权债的 3A级信用评级，美国资本市场陷入熊市。德国市场流动性的明显变化始
于 2015年年初，德国债券市场欧洲央行的 QE策略推动德国债市大涨，随后在 4月份出现反转，德国
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十年期国债收益率从 0.08%
暴涨至 0.98%，价格暴跌导
致市场流动性降低。法国和
日本市场的流动性变化都从
2016年开始，但是原因各不
相同。法国国债市场流动性
变化是对欧洲央行 QE策略
的反映，国债收益率达到历
史新低，而日本则是在当年
初宣布了负利率政策。在市
场流动性趋势上英国市场表
现出相对稳定并略有增长的
图 2 2007- 2017年五国市场流动性指标变化趋势
表 1 流动性指标的描述性统计
注：括号内为 JB、ADF、LB-Q统计量对应的 P值，其原假设 H0分别为时间序列服从正太分布，
非平稳，无自相关。
统计量 USL GML FRL JPL BRL
均值 0.006 396 0.007 894 0.004 604 0.005 713 0.002 633
最大值 0.077 779 0.457 278 0.221 336 0.617 154 0.028 229
最小值 0.000 000 0.000 000 0.000 000 0.000 000 0.000 000
标准差 0.007 934 0.025 008 0.018 062 0.021 442 0.004 171
偏度 2.111 426 9.259 248 6.550 078 15.195 68 2.104 120
峰度 11.515 890 127.528 9 53.735 65 338.270 4 8.217 426
JB 11 327.99 161 541.7 344 442.7 13 703.4 4 354.545
ADF -5.437 751 -3.529 867 -2.038 708 -10.904 69 -13.397 39
（0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000）
LB-（6） 928.72 608.49 777.29 529.26 112.96
（0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000）
样本数 3 009 2 446 3 009 2 902 2 326
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图 3 2006- 2017年五国市场流动性风险变化趋势
特征，即整体而言英国市场流动性相对平稳，近期流动性的变化是对以“英国脱欧”为代表的政治风险
的反映。ADF检验表明数据在 5%置信度上满足平稳性要求。
（二）流动性风险因子的描述性统计
流动性风险在本文中
被理解为流动性的不确定
性，使用式（16）得到流动性
风险指标，表 2为流动性风
险因子描述性统计指标。
图 3显示，随着各市场
流动性结构的变化，相应的
流动性风险亦表现出相应
加大的趋势。各个市场流动
性风险变化的时间节点与
流动性变化同步，即当市场
流动性变差时，相应的流动
表 2 流动性风险因子的描述性统计
注：括号内为 JB、ADF、LB-Q统计量对应的 P值，其原假设为：时间序列服从正态分布，非平稳，
无自相关。
统计量 USL GML FRL JPL BRL
均值 0.000 499 0.000 000 -0.002 000 -0.000 162 -0.000 105
最大值 3.525 666 11.441 23 13.360 98 11.680 77 1.589 222
最小值 -10.444 33 -16.981 11 -14.719 88 -25.928 31 -6.306 091
标准差 1.000 00 1.000 00 1.000 00 1.000 00 1.000 00
偏度 -2.244 817 -3.217 071 0.196 031 -7.575 998 -1.997 158
峰度 16.949 64 85.595 95 67.438 56 239.842 7 7.796 558
JB 26 924.99 698 932.0 520 271.4 680 582.3 3 772.774
ADF -5.161 826 -22.539 690 -13.060 43 -27.869 86 -14.186 43
（0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000） （0.000 000）
样本数 2 360 2 360 2 360 2 360 2 360
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性风险也同步加大。
（三）基于时变Copula参数的市场流动性风险模型估计
经验研究中，研究者十分关注市场之间的流动性及其风险溢出效应，即联动性或系统性研究。本
文同样关注：当一个主权债市场流动性发生变化、流动性风险加剧时，是否存在流动性风险溢出？即考
察市场之间流动性风险的相依性问题。为了回答这一问题，我们采取两种做法：一是基于 Diebold和
Kamil（2010）提出的向量自回归 VAR模型对流动性风险因子建模，然后通过格兰杰检验讨论其相依
性；二是采用联结函数（Copula）对流动性风险因子建模，并基于滚窗法考察Copula函数的时变系数，以探
讨其动态相依性。表 3报告了基于 VAR（6）格兰杰因果检验结果，其中滞后阶数的判定依据 SIC准则。
表 3检验结果表明，英国和法国，德国和日本主
权债市场之间呈现双向格兰杰关系，美国对法国、英
国对美国和法国对德国市场只存在单向因果。这一
结果与其他风险（信用风险、市场风险）的溢出效应
不同，主权债市场的流动性风险即不存在明显的地
区效应也不存在对称的双向影响，即主权债市场流动
性风险表现出相对独立的特性。为了进一步检验这
一结论，图 4报告了基于窗口滚动得到的 Normal- Copula的时变相依系数，如图 4所示，反映五个主权
债市场的流动性风险相依关系的 10个参数均呈现周期性变化，即市场之间的流动性风险相依性从正
向负的时变周期性；且整体相关性在（- 0.2，+02）区间内表现出相对稳定性，尽管样本期间包含次贷危
机、危机后的流动性宽松、欧债危机以及各国经济的逐渐复苏等多个不同时期。这一结果进一步印证
了发达经济体主权债市场流动性风险的整体弱相依性，且这种相依性表现出周期性的不稳定性。
这一结果与危机后主要发达经济体宏观经济表现及货币金融政策分化一致。可从三个方面予以
解释：一是从流动性风险属性上看，市场流动性风险根源于市场属性（政策环境、做市商主体差异以及
市场运行机制等），不同主权债市场属性的差异是流动性风险保持相对独立的主要因素；二是主权债
市场的流动性中枢特性，即当市场出现流动性危机时政府的应对最先通过主权债市场释放，各国分化
的流动性政策弱化了市场之间的流动性风险相依性；三是市场间的流动性溢出对流动性风险的产生
起到缓释作用，即当某个市场流动性较高（低）时流动性会流出（入），市场的流动性风险会相应降低。
五、结 论
本文通过选取五个主要发达经济体 2007年 7月至 2017年 7月的日度数据作为样本，在综合各相关
研究的基础上，基于 Corwin和 Schultz（2012）提出的买卖价差估计方法对欧美主要经济体主权债市场
进行流动性测度，结果显示：自 2015年后世界主要主权债市场流动性发生了明显结构性变化，不同市场
之间流动性变化具有非同步性，以买卖价差反映的流动性降低、市场流动性风险加大；各个市场之间的
流动性风险相依性检验表明，各个市场具有相对独立的周期性相依特性，流动性风险的系统性不明显。
这些结论在美联储加息和缩表双重计划实施的背景下对于中国外汇储备的风险管理意义重大：
主权债市场流动性变差，意味着中国外汇储备流动性亦发生变化，适时推进外汇储备分层分类管理尤
为必要；应重视外汇储备资产流动性结构变化，采取措施防范流动性风险；不同储备资产之间流动性
表 3 基于 VAR（6）的格兰杰因果检验
市场 美国 德国 法国 日本 英国
美国 - - 单向 - -
德国 - - - 单向 -
法国 - 单向 - - 单向
日本 - 单向 - - -
英国 单向 - 单向 - -
12
风险的弱相关、不稳定特征，意味着传统资产组合优化思维在流动性风险防范上面临较大挑战。
本文的新意在于：一是对主权债市场流动性的测度引用交易极差对交易价差估计的方法，尝试解
决主权债市场流动性测度问题；二是使用基于窗口滚动的时变 Copula方法对不同市场间的流动性风
险相依关系进行动态刻画；三是研究结果揭示：自 2015年后世界主要主权债市场流动性发生结构性
图 4 主权债市场之间流动性风险动态相依系数
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变化，流动性变差，以买卖价差波动反映的流动性风险加大，市场之间的流动性风险呈现周期性变化，
并具有系统性特征。这对加强中国外汇储备流动性风险的防范，提供了实证依据。
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